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 Penelitian dilakukan pada perusahaan industri manufaktur yang go publik di Indonesia 
(yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia) dengan periode penelitian dari tahun 2010 sampai dengan 
2013. Ruang lingkup penelitian ini secara umum mencakup analisis yang didasarkan pada aspek 
manajemen keuangan mengenai hubungan sumber pendanaan dengan laba bersih arus kas industri 
manufaktur dan difokuskan secara khusus pada analisis dampak perubahan sumber pendanaan 
terhadap perubahan atau pertumbuhan laba bersih pada masa yang akan datang. 
 Hasil penelitian menunjukan Komposisi Hutang Jangka Pendek berpengaruh secara 
signifikan terhadap Perubahan Laba Bersih. Hal ini menunjukkan bahwa beban bunga hutang juga 
merupakan pengurang pajak yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Komposisi Hutang Jangka 
Panjang berpengaruh secara signifikan terhadap Perubahan Laba Bersih. Ketika perusahaan 
memiliki hutang yang masa pelunasannya relative panjang maka secara langsung besaran bunga 
yang ditanggung perusahaan pun semakin banyak, hal ini akan menyebabkan laba yang didapatkan 
perusahaan akan semakin kecil, sebagai hasil dari defisit dari jumlah hutang . Komposisi Modal 
Saham berpengaruh secara signifikan terhadap Perubahan Laba Bersih. Hal ini berarti bahwa 
Sumber pendanaan memiliki peranan yang penting bagi perusahaan dalam kondisi kritis maupun 
dalam kondisi sehat untuk mendanai operasinya. Komposisi Saldo Laba berpengaruh secara 
signifikan terhadap Perubahan Laba Bersih. Dengan adanya konsekuensi biaya pada penggunanaan 
sumber pendanaan, perubahan yang terjadi pada sumber pendanaan dapat mempengaruhi laba 
perusahaan. Perubahan Laba Bersih tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Perubahan Arus 
Kas. Hal ini berarti bahwa arus kas tidak dapat memprediksi deviden dimasa yang akan datang.   
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Seluruh kegiatan perusahaan 
dibiayai dari dana yang telah diperoleh 
perusahaan untuk mencapai pertumbuhan 
yang konsisten melalui aktivitas 
investasi, masalah tentang investasi 
berhubungan dengan masalah diantaranya 
sumber dana untuk investasi, umur 
ekonomis dari investasi tersebut dan yang 
paling penting adalah mengenai expected 
return dari kegiatan investasi dan jika 
terjadi kekeliruan dalam pengambilan 
keputusan investasi akan mengakibatkan 
nilai perusahaan menurun dan nilai suatu 
perusahaan ditentukan oleh struktur 
modal suatu perusahaan. 
Demikian pula perlu diperhatikan 
sumber-sumber pendanaan yang berasal 
baik dari modal sendiri maupun dari 
pinjaman dana yang diperlukan dan 
dihasilkan tersebut akan selalu berubah 
sesuai dengan aktivitas perusahaan. 
Aliran dana harus dikelola agar sesuai 
dengan tujuan perusahaan, karena aliran 
dana yang efisien berkaitan dengan 
tujuan atau sasaran yang hendak dicapai. 
Kemampuan perusahaan dalam 
pencapaian laba maksimal hanya dapat 
dicapai jika kinerja perusahaan semakin 
membaik. Investor atau calon investor 
akan tertarik pada tingkat keuntungan 
(return) yang diharapkan untuk masa-
masa mendatang relatif terhadap resiko 
perusahaan tersebut. Yang paling 
menarik adalah perusahaan yang 
mempunyai tingkat resiko yang rendah. 
Dan keuntungan tersebut dapat 
mengkompensasikan tambahan resiko 
yang muncul.   
Permasalahan yang muncul yaitu 
bagaimana memilih alternatif antara 
pemenuhan kebutuhan modal dengan 
hutang dan modal dari saham, atau 
dengan kata lain seberapa jauh 
perusahaan memutuskan untuk 
memenuhi sumber pendanaan dari hutang 
(pinjaman) dan seberapa jauh perusahaan 
memenuhi sumber dananya berupa modal 
sendiri untuk memperoleh keuntungan 
maksimal yang dapat meningkatkan 
kinerja perusahaan. 
Dengan mengetahui besarnya 
pengaruh atau hubungan atau dukungan 
setiap sumber pendanaan keuangan 
terhadap pertumbuhan laba dan arus kas 
perusahaan akan membantu pihak 
manajemen dalam menentukan 
kombinasi penggunaan keempat sumber 
dana tersebut untuk meningkatkan laba 
perusahaan. Begitu pula arus kas dapat 
membantu menilai Kinerja Keuangan 
perusahaan dalam hal baik mengenai 




karena terdapat gap (kesenjangan) antara 
satu penelitian dengan penenlitian yang 
lain dalam bidang yang sama begitu pula 
secara teoritis terdapat kesenjangan pula 
tentang pendapat-pendapatnya serta 
penelitian dilaksanakan didorong pula 
oleh fenomena yang terjadi dan penelitian 
terdahulu yang menjelaskan temuan yang 
berbeda mengenai Dampak Perubahan 
Struktur Modal terhadap Perubahan 
Laba Bersih dalam Memprediksi Arus 
Kas pada Perusahaan Manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia  yang merupakan 
suatu studi pada Bursa Efek Indonesia. 
 
II. TELAAH PUSTAKA DAN 
PENGEMBANGAN MODEL 
Perkembangan Teori Keuangan 
 Teori Struktur Modal atau Teori 
Struktur Keuangan dimulai oleh David 
Duran pada tahun 1952 yang berikutnya 
berkembang pada tahun 1958 Modigliani 
dan Miller
1)
 menemukan teori keuangan 
yang merupakan awal dari teori Struktur 
Modal yang popular dengan MM Theory 
dengan Preposisi I dan Preposisi II. Pada 
tahun 1961, Donaldson mengemukakan 
Pecking Order Theory yang membahas 
urutan pembiayaan perusahaan dan pada 
MAKSI 
Jurnal Ilmiah Manajemen & Akuntansi 
 




tahun 1969 Stiglitz dan Haugen serta 
Papas dan Rubenstein pada tahun 1971 
membahas Teori Struktur Modal yang 
dikenal dengan Trade off Models yang 
membahas mengenai financial disstres 
yang akan terjadi pada perusahaan. 
 Pada tahun 1976 Jensen dan 
Meckling
2)
 mengemukakan teori Agency 
yang berkaitan dengan nilai perusahaan 
karena adanya konflik manajemen 
perusahaan dengan pemegang saham 
perusahaan, namun pada tahun 1984 
Myers
3)
 mengkritik temuan Donaldson 
dan Trade off Modell bahwa terjadi 
inkonsistensi diantara kedua pemikiran 
tersebut yang terjadi karena terdapat 
Assymetris information. 
 Sejak tahun 1996 teori struktur 
keuangan menunjukan perkembangan 
yang cukup signifikan setelah Zwiebel 
(1996) mengemukakan Teori Struktur 
Keuangan yang dinamis untuk 
mempertahankan manajemen bahwa nilai 
valuasi dan kesempatan investai yang 
baik akan memfasilitasi pembiayaan 
secara equitas tetapi mengizinkan 
manajer membuat struktur modal untuk 
dipertahankan pada waktu yang sama.  
 Terdapat kekuatan yang cukup 
kompleks yang mempengaruhi kebijakan 
Struktur Modal yang Optimal jika akan 
mengambil keputusan dalam bidang 
keuangan karena harus memiliki 
kemampuan untuk mengarahkan 
kekuatan tersebut pada tingkat struktur 
modal yang optimal dengan mengikuti 
hirarki pada saat memilih pembiayaan, 
dimana akan terjadi struktur modal yang 
optimal jika terdapat keseimbangan 
antara manfaat dengan biaya, tetapi tidak 
semua mendukung teori tersebut, dimana 
Myers memperkenalkan teori Pecking 
Order yang berdasar pada teori Asymetric 
information, yang menyebutkan jika 
harga saham di pasaran mengalami over 
value maka perusahaan tidak menerbitkan 
saham baru sebab harga saham tersebut 
akan turun sebagai suatu proses koreksi 
atau penilaian jika hal tersebut terjadi 
akan lebih baik jika menerbitkan hutang 
dan menurut Gordon Donalson jika 
terjadi asymmetric information akan 
mendorong perusahaan untuk 
menggunakan hutang daripada 
menerbitkan saham baru, karena para 
investor melihat bahwa penawaran saham 
baru sebagai suatu sinyal yang buruk 
yang akan menyebabkan harga saham 
akan turun jika saham baru diterbitkan 
dengan demikian biaya modal sendiri 
menjadi tinggi dan nilai perusahaan 
cenderung menurun dan Gordon 
Donalson menyarankan perusahaan untuk 
menggunakan dana dengan urutan Laba 
ditahan, Hutang, baru kemudian 
penjualan saham baru hal ini dilakukan 
jika terjadi Asymetric Information. 
 
Komponen Laporan Arus Kas  
Laporan arus kas menurut PSAK
4)
 
No.2 terdiri dari tiga aktivitas, yaitu:  
1. Arus Kas Aktivitas Operasi 
Arus kas dari aktivitas operasi 
merupakan indikator yang 
menentukan apakah perusahaan  
dapat  menghasilkan  arus  kas  yang  
cukup  untuk  menilai  pinjaman, 
memelihara  kemampuan  operasi 
perusahaan, membayar  dividen dan 
melakukan investasi baru tanpa 
mengandalkan pada sumber 
pendanaan dari luar. Arus kas dari 
aktivitas  operasi  terutama  diperoleh  
dari  aktivitas  penghasil  utama  
pendapatan perusahaan. Karena itu 
arus kas biasanya berasal dari 
transaksi dan peristiwa lain yang 
menpengaruhi penetapan laba dan rugi 
bersih. Contoh arus kas dari aktivitas 
operasi adalah sebagai berikut:  
1. Penerimaan kas dari penjualan 
barang dan jasa 
2. Penerimaan kas dari royalty, 
komisi, dan pendapatan lain. 
3. Pembayaran kas kepada 
karyawan. 
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4. Pembayaran kas kepada pemasok 
barang dan jasa. 
2. Arus Kas Aktivitas Investasi 
Arus kas dari aktivitas investasi 
meliputi pengadaan dan penerimaan 
utang serta perolehannya dan disposisi 
investasi (baik utang dan ekuitas), 
serta investasi pada aset jangka 
panjang yang produktif, seperti 
pabrik dan peralatan. Yakni 
pengunaaan dan perolehan kas 
untuk penjualan surat utang atau 
ekuitas dari kesatuan lain, penjualan 
dan pembelian harta tetap, penjualan 
dan pembelian pabrik, peralatan, 
tanah, dan sebagainya.  
3. Arus Kas Aktivitas Pendanaan 
Arus kas dari  aktivitas 
pendanaan adalah  aktivitas  yang 
mengakibatkan perubahan dalam 
jumlah serta komposisi modal dan 
pinjaman perusahaan. Contoh arus 
kas dari aktivitas pendanaan adalah 
sebagai berikut: 
1) Penerimaan kas dari emisi saham 
atau instrument modal lainnya. 
2) Pembayaran kas kepada 
pemegang saham untuk menarik atau 
3) Menembus saham perusahaan. 
4) Pelunasan pinjaman. 
 
Pengembangan Proposisi dan Model 
Teoritikal Dasar 
Struktur Modal  
 Pada bagian studi ini mengajukan 
proposisi sebagai dasar untuk 
pengembangan model teoritis yang 
dibangun dari beberapa kajian 
pustaka/literatur dengan menempatkan 
konsep-konsep penting yang digunakan 
untuk menjawab pertanyaan penelitian 
yang telah diajukan untuk dikembangkan 
dalam studi ini. 
Terdapat 2 (dua) teori yang 
mendasari pemilihan sumber dana yaitu 
Teori Statis dan Teori Pecking Order. 
Teori Statis berdasarkan atas konsep 
Struktur Modal yang optimal dengan 
mnyeimbangkan manfaat penghematan 
pajak atas penggunaan hutang terhadap 
biaya kebangkrutan, dimana teori statis 
ini memprediksi suatu hubungan 
variabilitas pendapatan atau volatilitas 
arus kas dengan penggunaan hutang 
dengan tujuan utamanya adalah terdapat 
keseimbangan antara modal internal 




dengan konsep Agency Problem 
berargumen bahwa struktur modal yang 
optimal dapat ditentukan pada saat 
terdapat keseimbangan antara manfaat 
penggunaan hutang dengan biaya 
kebangrutan dan biaya agency yang 
disebut model Trade Off (Myers
3)
; 1984) 
yang menjelaskan semakin besar 
penggunaan hutang akan semakin besar 
manfaat dari penggunaan hutang tetapi 
akan meningkatkan biaya financial 
distress dengan agency costs meningkat 
pula. Hutang akan lebih murah 
dibandingkan dengan menerbitkan saham 
baru karena adanya tax shield jika hutang 
belum mencapai titik yang optimum dan 
jika mencapai titik yang optimum hutang 
menjadi tidak menarik karena perusahaan 
harus menanggung agency costs dan 




 Dalam penjelasan Agency Theori 
tentang Struktur Modal yang berpengaruh 
pada pendanaan lebih didasarkan pada 
irrelevance versus relevance (100% debt) 




a. Penetapan pajak personal dan korporasi 
menyebabkan munculnya agency 
problem antara share cholder, 
bondho;der dan manajer. 
b. Biaya kebangkrutan menyebabkan 
perusahaan akan mengurangi debt, 
walaupun kondisi pasar modal yang 
efisien. Agency problem terkait 
dengan biaya kebangkrutan dan 
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financial distress ( Magginson, 1997; 
329). Semakin tinggi proporsi hutang 
maka biaya kebangkrutan akan 
meningkat sehingga bondholder 
memerlukan return untuk menutupi 
tambahan risiko yang terjadi 
(Copeland, 1992; 499). Agency cost of 
debt merupakan fungsi yang semakin 
meningkat seiring dengan peningkatan 
dari hutang. 
c. Terjadinya financial distress juga 
menimbulkan konflik keagenan yaitu 
melalui asset substitution dan 
underinvestment (Chew, 1998;212, 
Copeland , 1992; 332). Asset 
substitution melalui proses 
pengambilan keputusan investasi pada 
proyek dengan NPV negatif dan 
berisiko tinggi sedangkan 
underinvestment yaitu dengan tidak 
menerima pilihan proyek yang 
menguntungkan. 
 Bila tidak terdapat Agency 
problem yang berhubungan dengan 
pembiayaan hutang, maka hutang 
menjadi investasi keuangan yang 
dominan. Agency cost of debt timbul 
karena adanya risk incentive dan 
kebangkrutan. Stockholder mempunyai 
incentif untuk mengambil proyek dengan 
risiko tinggi sambil mengorbankan 
debtholders, asalkan transfer kekayaan 
yang terjadi lebih besar dibandingkan 
dengan penurunan nilai proyek. 
Berdasarkan uraian di atas yang 
menjelaskan bagaimana suatu perusahaan 
menetapkan kebijakan dan menentukan 
struktur modalnya yang optimal yang 
mengarah pada teori pecking order dan 
teori signaling serta Agency Theori dapat 
diajukan proposisi pada studi ini sebagai 
berikut : 
PROPOSISI : Pecking Order Theory 
menjelaskan bahwa penentuan struktur 
modal yang optimal didasarkan kepada 
keputusan pendanaan secara hierarki 
berdasarkan biaya modal yang paling 
murah yang bersumber pada sumber 
dana internal (laba ditahan) sampai 
dengan sumber dana eksternal (utang 
dan saham). Hasil yang konsisten dengan  
teori tersebut menunjukan bahwa Rasio 
Hutang berbanding terbalik dengan Laba 
perusahaan, yang berarti Struktur modal 
sebagai sinyal prospek perusahaan, 
tingkat hutang tinggi prospek perusahaan 
baik dan sebaliknya serta berpengaruh 
terhadap arus kas. 
Dari uraian di atas dipaparkan secara 
piktografis proposisi seperti tampak pada 
gambar dibawah ini : 
 
 
     
  
 
     





X 1 = Hutang Jangka pendek           
X 2 = Hutang jangka panjang 
X 3 = Modal Saham           
 X 4 = Laba ditahan 
Y 1 = Laba bersih                            
 Y 2 = Arus Kas  
 
Pengembangan Hipotesis dan Model 
Penelitian Empirik 
Konsep Marjinal versus Konsep Rasio 
Weston dan Copeland (1992 : 
579), serta Husnan
5)
 (1994 : 357) 
mengemukakan bahwa pada akhirnya 
penentuan tingkat hutang (leverage) dan 
model akan mempengaruhi profit 
perusahaan periode mendatang. Seperti 
telah dijelaskan di muka bahwa hutang 
dan modal merupakan komponen sumber 
pendanaan. Jadi dapat disimpulkan 
bahwa perubahan sumber pendanaan 
perusahaan dapat mempengaruhi 
perubahan (profit) perusahaan untuk 
periode mendatang. Karena pada 
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maupun komposisi sumber-sumber 
pendanaan mencerminkan keputusan 
investasi atau divestasi dari pemilik 
modal dan atau kebijakan penentuan 





menyatakan bahwa leverage keuangan 
merupakan alternatif yang dapat 
digunakan untuk meningkatkan laba. 
Penggunaan hutang dalam investasi 
sebagai tambahan untuk mendanai aktiva 
perusahaan diharapkan dapat 
meningkatkan keuntungan yang akan 
diperoleh perusahaan, karena aktiva 
perusahaan digunakan untuk 
menghasilkan laba. Dengan demikian 
laba yang tersedia untuk pemegang 
ekuitas menjadi lebih besar (Brigham dan 
Houston
6)
 2001). Tetapi, penggunaan 
leverage yang semakin besar 
menyebabkan beban bunga semakin besar 
(Brigham dan Gapenski
7)
 1997). Jika 
beban bunga sangat besar sedangkan laba 
operasi tidak cukup besar maka akan 
timbul masalah kesulitan keuangan yang 
menyebabkan kinerja menurun. Namun 
demikian beban bunga hutang juga 
merupakan pengurang pajak yang dapat 
meningkatkan nilai perusahaan (Brigham 
dan Gapenski
7)
 1997).  
Dalam hal ini dapat dikatakan 
bahwa hutang dapat meningkatkan 
kinerja. Sedangkan bila perusahaan 
menggunakan ekuitas maka tidak terdapat 
penghematan pajak karena beban ekuitas 
tidak mengurangi pajak. 
Berdasarkan uraian di atas diajukan 
hipotesis sebagai berikut : 
Hipotesis 1 : Terdapat pengaruh 
Komposisi Hutang jangka pendek 
terhadap laba bersih perusahaan 
Hipoteaia 2 : Terdapat pengaruh 
Komposisi Hutang jangka pendek 
terhadap laba bersih perusahaan 
 
Pengaruh Perubahan Laba pada masa 
yang akan datang dengan Perubahan 
Sumber Pembiayaan 
Fluktuasi pertumbuhan laba 
bersih yang terjadi tidak lepas dari 
sejumlah faktor internal dan faktor 
eksternal, dari faktor internal fluktuasi ini 
dapat dianalisis melalui bagaimana 
pemsahaan-perusahaan mengelola 
sumber daya organisasi. Di mana 
sumberdaya organisasi berasal atau 
didanai dari sumber pendanaan 
perusahaan. Sumber pendanaan memiliki 
peranan yang penting bagi perusahaan 
dalam kondisi kritis maupun dalam 
kondisi sehat untuk mendanai operasinya. 
Keputusan untuk meningkatkan atau 
menurunkan sumber dana atau dengan 
kata lain merubah sumber dana 
membawa konsekuensi yang berbeda-
beda 
terhadap perubahan laba @rofi) 




 Prospek pertumbuhan laba dimasa 
yang akan datang mempengaruhi 
keputusan manajemen untuk melakukan 
perombakan terhadap sumber-sumber 
pendanaannya. Tindakan ini dilakukan 
sebagai salah satu cara mengantisipasi 
kejadian yang akan datang. Manajemen 
mungkin akan memutuskan untuk 
meningkatkan sumber dananya dan atau 
merubah kombinasi sumber pendanaan 
dalam rangka meningkatkan laba pada 
masa yang akan datang seperti yang telah 
diestimasi. Berdasarkan gambaran 
tersebut, dapat disimpulakan bahwa 
dalam sudut pandang ini pertumbuhan 
laba di masa yang akan dapat akan 
mempengaruhi perubahan sumber-
sumber pendanaan. 
Dari penjelasan di atas diajukan 
hipotesis sebagai berikut : 
Hipotesis 3 : Terdapat pengaruh 
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Biaya Untuk memperoleh Sumber 
Pendanaan 
 Upaya manajemen untuk 
mendapatkan dan menentukan 
penggunaan kombinasi sumber 
pendanaan tidak terlepas dari 
konsekuensi biaya. Dalam teori ekonomi, 
biaya merupakan unsure pengurang dari 
laba perusahaan. Secara umum, laba 
perusahaan ( ) dapat dirumuskan sebagai 
berikut :  
π  = TR - TC 
Dimana : 
TR : Total Pendapatan                                          
TC: Total Biaya 
 Dari persamaan diatas, dengan 
asumsi ceteris paribus, perubahan yang 
terjadi pada biaya akan menyebabkan 
(perubahan) pada laba perushaan. Jadi, 
dengan adanya konsekuensi biaya pada 
penggunanaan sumber pendanaan, 
perubahan yang terjadi pada sumber 
pendanaan dapat mempengaruhi laba 
perusahaan. 
 Berdasarkan paparan tersebut di 
atas diajukan hipotesis sebagai berikut : 
Hipotesis 4 : Terdapat pengaruh 
komposisi saldo laba terhadap laba 
bersih perusahaan 
 
Prediksi Arus Kas 
 Terdapat beberapa jenis 
informasi tentang arus kas yang dapat 
digunakan untuk meramalkan tingkat 
deviden dimasa yang akan datang (Eldon 
S Hendricksen, et all, Michael F Van 
Breda; 210,p293) diantaranya : 
1. Arus kas yang berkaitan dengan 
operasi masa berjalan mendasar dari 
perusahaan 
2. Arus kas berulang dan sewaktu-waktu 
yang tidak berkaitan dengan operasi 
masa berjalan, tetapi berasal dari 
kejadian yang tidak diduga atau 
keinginan untuk mempertahankan 
lingkungan yang baik untuk 
perusahaan dimasa yang akan datang 
3. Arus kas yang diperlukan untuk 
meningkatkan fasilitas operasi dan 
persediaan atau memperoleh hasil 
penjualan jika tidak diperlukan untuk 
operasi masa yang akan datang 
4. Kas yang diperoleh dari atau 
dibayarkan kepada pemegang obligasi 
dan pemegang saham  sebagai bagian 
dari pendanaan 
5. Pembayaran bunga dan deviden 
kepada para investor dengan klaim 
prioritas seperti pemegang saham. 
Dari uraian tersebut di atas dapat 
diajukan hipotesa sebagai berikut : 
Hipotesis 5 : Terdapat pengaruh Laba 
bersih terhadap arus kas  
 
Model Empirik 
 Berdasarkan model teoritikal 
dan hipotesis yang diajukan dalam studi 
ini diajukan kodel empirik yang 
menggambarkan pola hubungan antar 
variabel  seperti gambar di bawah ini : 















Dimana : Y1 : Perubahan Laba Bersih  
  Y2 : Perubahan Arus Kas 
  X1 : Komposisi Hutang Jangka    
                     Pendek 
  X2 : Komposisi Hutang Jangka  
                     Panjang 
  X3 : Komposisi Modal Saham  
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 Desain Penelitian 
 Penelitian dilakukan pada 
perusahaan industri manufaktur yang go 
publik di Indonesia (yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia) dengan periode 
penelitian dari tahun 2010 sampai dengan 
2013. 
 Ruang lingkup penelitian ini 
secara umum mencakup analisis yang 
didasarkan pada aspek manajemen 
keuangan mengenai hubungan sumber 
pendanaan dengan laba bersih arus kas 
industri manufaktur dan difokuskan 
secara khusus pada analisis dampak 
perubahan sumber pendanaan terhadap 
perubahan atau pertumbuhan laba bersih 
pada masa yang akan datang. 
 
Populasi dan Sampel Penelitian 
 Populasi dalam penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan Industri 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dalam periode Laporan 
Keuangan tahun 2010 – 2013, sesuai 
dengan data yang terdapat pada 
Indonesian Capital Market Directory. 
Perusahaan-perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
 Kriteria pemilihan sampel 
perusahaan adalah sebagai berikut : 
1. Perusahaan sampel memiliki laporan 
keuangan secara kontinyu selama periode 
penelitian yaitu dari tahun 2010 sampai 
dengan tahun 2013. Hal ini dimaksudkan 
untuk mengetahui trend dari variable-
variabel yang akan dianalisis. 
2. Perusahaan sampel memiliki laporan 
keuangna yang diterbitkan per 31 
Desember, jadi perusahaan yang memulai 
operasi tahun fiskalnya diluar 1 Januari 
tidak dimasukan dalam analisis. Hal ini 
dimaksudkan untuk menghindari 
perhitungan kuartal. 
3. Perusahaan sampel memiliki hutang 




Model yang digunakan dalam analisis 
menggunakan uji statistic jalur (Path 
Analysis) alas an menggunakan model ini 
karena keputusan pendanaan (hutang 
jangka pendek, hutang jangka panjang, 
modal saham, dan saldo laba) memiliki 
pengaruh yang langsung maupun tidak 




Model yang digunakan dalam 
analisis menggunakan Autoregresif 
model yang dapat dituliskan sebagai 
berikut : 
  Yit =α + β1X1it + β2X2it-1 + β3X2it-
2 + β4X2it-3+β5X2it+ β6X2it-1+  
β7X2it-2+β8X2it-3+β9Xit+β10x3it-





Y = Perubahan Laba Bersih 
X1= Perubahan Hutang Jangka  
       Pendek 
X2= Perubahan Hutang Jangka  
       Panjang 
X3= Perubahan Modal Sendiri 
Yit_i = Perubahan Laba Bersih tahun  
          lalu 
α  = Konstanta  
β  = Koefisien regresi dari masing- 
       masing variable independen 
U  =  D i s t u r b a n c e  e r r o r  
i   = observasi perusahaan ke i  
t = periode waktu 
 
HASIL PENELITIAN dan 
PEMBAHASAN 
Hasil Penelitian 
Analisis Koefisien Korelasi 
Berdasarkan hasil perhitungan 
dapat diketahui bahwa nilai koefisien 
korelasi komposisi hutang jangka pendek 
terhadap perubahan laba bersih sebesar 
0,147. Nilai koefisien korelasi komposisi 
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hutang jangka panjang terhadap 
perubahan laba bersih sebesar 0,226. 
Nilai koefisien korelasi komposisi modal 
saham terhadap perubahan laba bersih 
sebesar -0,254. Nilai koefisien korelasi 
komposisi saldo laba terhadap perubahan 
laba bersih sebesar -0,722. 
Jika nilai koefisien korelasi yang 
dihasilkan komposisi hutang jangka 
pendek sebesar 0,147 dikonsultasikan ke 
dalam tabel pedoman untuk memberikan 
interpretasi terhadap koefisien korelasi, 
maka keeratan hubungan antara 
komposisi hutang jangka pendek terhadap 
perubahan laba bersih termasuk kedalam 
kategori korelasi sangat rendah yaitu 
berada pada interval koefisien korelasi 
antara 0,00-0,199.  
Jika nilai koefisien korelasi yang 
dihasilkan komposisi hutang jangka 
panjang sebesar 0,226 dikonsultasikan ke 
dalam tabel pedoman untuk memberikan 
interpretasi terhadap koefisien korelasi, 
maka keeratan hubungan antara 
komposisi hutang jangka panjang 
terhadap perubahan laba bersih termasuk 
kedalam kategori korelasi rendah yaitu 
berada pada interval koefisien korelasi 
antara 0,20-0,399. 
Jika nilai koefisien korelasi yang 
dihasilkan komposisi modal saham 
sebesar -0,254 dikonsultasikan ke dalam 
tabel pedoman untuk memberikan 
interpretasi terhadap koefisien korelasi, 
maka keeratan hubungan antara 
komposisi modal saham terhadap 
perubahan laba bersih termasuk kedalam 
kategori korelasi dibawah sangat rendah 
yaitu berada pada dibawah interval 
koefisien korelasi antara 0,00-0,199. 
Jika nilai koefisien korelasi yang 
dihasilkan komposisi saldo laba sebesar -
0,722 dikonsultasikan ke dalam tabel 
pedoman untuk memberikan interpretasi 
terhadap koefisien korelasi, maka 
keeratan hubungan antara komposisi 
saldo laba terhadap perubahan laba bersih 
termasuk kedalam kategori korelasi 
dibawah sangat rendah yaitu berada pada 
dibawah interval koefisien korelasi antara 
0,00-0,199. 
Berdasarkan perhitungan dapat 
diketahui koefisien antara komposisi 
hutang jangka pendek, komposisi hutang 
jangka panjang, komposisi modal saham, 
dan komposisi saldo laba terhadap 
perubahan laba bersih yaitu sebesar 
0,769. Dengan melihat tabel pedoman 
untuk memberikan interpretasi terhadap 
nilai koefisien korelasi, koefisien tersebut 
memiliki keeratan hubungan yang kuat 
karena terletak pada interval 0,60-0,799 
 
Analisis Regresi Berganda 
Berdasarkan hasil analisis SPSS 
21 diatas, maka didapat persamaan 
regresi sebagai berikut: 
Y = 0,044 + 0,151X1 + 0,103X2 + 
0,122X3 + 0,246X4 
Dari persamaan regresi ganda 
tersebut dapat dilihat bahwa nilai Y 
merupakan perubahan laba bersih, nilai 
X1 merupakan komposisi hutang jangka 
pendek, nilai X2 merupakan komposisi 
hutang jangka panjang, nilai X3 
merupakan komposisi modal saham, dan 
nilai X4 merupakan komposisi saldo laba. 
Konstanta sebesar 0,044 bernilai 
positif artinya bahwa jika variabel 
komposisi hutang jangka pendek, 
komposisi hutang jangka panjang, 
komposisi modal saham, dan komposisi 
saldo laba dianggap konstan (bernilai nol) 
maka perubahan laba bersih akan naik 
sebesar 0,044. 
Koefisien regresi komposisi 
hutang jangka pendek sebesar 0,151 
bernilai positif artinya bahwa setiap 
penambahan 1 satuan pada variabel 
komposisi hutang jangka pendek, maka 
akan menaikan perubahan laba bersih 
sebesar 0,151 satuan dengan variabel lain 
dianggap konstan. 
Koefisien regresi komposisi 
hutang jangka panjang sebesar 0,103 
bernilai positif artinya bahwa setiap 
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penambahan 1 satuan pada variabel 
komposisi hutang jangka panjang, maka 
akan menaikan perubahan laba bersih 
sebesar 0,103 satuan dengan variabel lain 
dianggap konstan. 
Koefisien regresi komposisi 
modal saham sebesar 0,122 bernilai 
positif artinya bahwa setiap penambahan 
1 satuan pada variabel komposisi modal 
saham, maka akan menaikan perubahan 
laba bersih sebesar 0,122 satuan dengan 
variabel lain dianggap konstan. 
Koefisien regresi komposisi saldo laba 
sebesar 0,246 bernilai positif artinya 
bahwa setiap penambahan 1 satuan pada 
variabel komposisi saldo laba, maka akan 
menaikan perubahan laba bersih sebesar 
0,246 satuan dengan variabel lain 
dianggap konstan. 
 
Analisis Regresi Sederhana 
Berdasarkan hasil analisis SPSS 
21 diatas, maka didapat persamaan 
regresi sebagai berikut: 
Y = 1,449 – 0,009X 
Dari persamaan regresi tersebut 
dapat dilihat bahwa nilai Y merupakan 
perubahan arus kas, nilai X merupakan 
perubahan laba bersih. 
Konstanta sebesar 1,449 bernilai 
positif artinya bahwa jika variabel 
perubahan laba bersih dianggap konstan 
(bernilai nol) maka perubahan arus kas 
akan naik sebesar 1,449. 
Koefisien regresi perubahan laba bersih 
sebesar 0,009 bernilai negatif artinya 
bahwa setiap penambahan 1 satuan pada 
variabel perubahan laba bersih, maka 
akan menurunkan perubahan arus kas 




Pengaruh Komposisi Hutang Jangka 
Pendek Terhadap Perubahan Laba 
Bersih 
Dari hasil analisis mengenai 
pengaruh komposisi hutang jangka 
pendek terhadap perubahan laba bersih, 
dapat dilihat pada tabel 5.10 yang 
menunjukkan bahwa nilai t hitung > t tabel 
yaitu 4,512 > 1,968 dan nilai 
signifikansinya 0,000 < 0,05. Hal ini 
berarti hipotesis pertama diterima 
sehingga dapat disimpulkan bahwa 
komposisi hutang jangka pendek 
berpengaruh signifikan terhadap 
perubahan laba bersih pada perusahaan 
manufaktur tahun 2010-2013. 
 
Pengaruh Komposisi Hutang Jangka 
Panjang Terhadap Perubahan Laba 
Bersih 
Dari hasil analisis mengenai 
pengaruh komposisi hutang jangka 
panjang terhadap perubahan laba bersih, 
dapat dilihat pada tabel 5.10 yang 
menunjukkan bahwa nilai t hitung > t tabel 
yaitu 3,529 > 1,968 dan nilai 
signifikansinya 0,000 < 0,05. Hal ini 
berarti hipotesis kedua diterima sehingga 
dapat disimpulkan bahwa komposisi 
hutang jangka panjang berpengaruh 
signifikan terhadap perubahan laba bersih 
pada perusahaan manufaktur tahun 2010-
2013. 
 
Pengaruh Komposisi Modal Saham 
Terhadap Perubahan Laba Bersih 
Dari hasil analisis mengenai 
pengaruh komposisi modal saham 
terhadap perubahan laba bersih, dapat 
dilihat pada tabel 5.10 yang menunjukkan 
bahwa nilai t hitung > t tabel yaitu 4,209 > 
1,968 dan nilai signifikansinya 0,000 < 
0,05. Hal ini berarti hipotesis ketiga 
diterima sehingga dapat disimpulkan 
bahwa komposisi modal saham 
berpengaruh signifikan terhadap 
perubahan laba bersih pada perusahaan 
manufaktur tahun 2010-2013. 
 
Pengaruh Komposisi Saldo Laba 
Terhadap Perubahan Laba Bersih 
Dari hasil analisis mengenai 
pengaruh komposisi saldo laba terhadap 
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perubahan laba bersih, dapat dilihat pada 
tabel 5.10 yang menunjukkan bahwa nilai 
t hitung > t tabel yaitu 17,943 > 1,968 dan 
nilai signifikansinya 0,000 < 0,05. Hal ini 
berarti hipotesis keempat diterima 
sehingga dapat disimpulkan bahwa 
komposisi saldo laba berpengaruh 
signifikan terhadap perubahan laba bersih 
pada perusahaan manufaktur tahun 2010-
2013. 
 
Pengaruh Perubahan Laba Bersih 
Terhadap Perubahan Arus Kas 
Dari hasil analisis mengenai 
pengaruh komposisi saldo laba terhadap 
perubahan laba bersih, dapat dilihat pada 
tabel 5.10 yang menunjukkan bahwa nilai 
t hitung < t tabel yaitu -1,729 < 1,968 dan 
nilai signifikansinya 0,085 > 0,05. Hal ini 
berarti hipotesis kelima ditolak sehingga 
dapat disimpulkan bahwa perubahan laba 
bersih tidak berpengaruh signifikan 
terhadap perubahan arus kas pada 
perusahaan manufaktur tahun 2010-2013 
 
V. KESIMPULAN DAN SARAN 
 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian dan 
pembahasan mengenai Komposisi 
Hutang Jangka Pendek terhadap 
Perubahan Laba Bersih, Komposisi 
Hutang Jangka Panjang terhadap 
Perubahan Laba Bersih, Komposisi 
Modal Saham terhadap Perubahan Laba 
Bersih, Komposisi Saldo Laba terhadap 
Perubahan Laba Bersih, dan Perubahan 
Laba Bersih terhadap Perubahan Arus 
Kas, maka dapat diambil kesimpulan 
sebagai berikut: 
1. Komposisi Hutang Jangka Pendek 
berpengaruh secara signifikan 
terhadap Perubahan Laba Bersih. Hal 
ini menunjukkan bahwa beban bunga 
hutang juga merupakan pengurang 
pajak yang dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Dalam hal ini dapat 
dikatakan bahwa hutang dapat 
meningkatkan kinerja. 
2. Komposisi Hutang Jangka Panjang 
berpengaruh secara signifikan 
terhadap Perubahan Laba Bersih. 
Keputusan perusahaan dalam 
penggunaan hutang sebagai sumber 
pendanaan perusahaan akan sangat 
berpengaruh terhadap besarnya nilai 
pendapatan perusahaan. Ketika 
perusahaan memiliki hutang yang 
masa pelunasannya relative panjang 
maka secara langsung besaran bunga 
yang ditanggung perusahaan pun 
semakin banyak, hal ini akan 
menyebabkan laba yang didapatkan 
perusahaan akan semakin kecil, 
sebagai hasil dari defisit dari jumlah 
hutang . 
3. Komposisi Modal Saham 
berpengaruh secara signifikan 
terhadap Perubahan Laba Bersih. Hal 
ini berarti bahwa Sumber pendanaan 
memiliki peranan yang penting bagi 
perusahaan dalam kondisi kritis 
maupun dalam kondisi sehat untuk 
mendanai operasinya. Keputusan 
untuk meningkatkan atau 
menurunkan sumber dana atau 
dengan kata lain merubah sumber 
dana membawa konsekuensi yang 
berbeda-beda terhadap perubahan 
laba perusahaan pada masa yang skan 
datang. 
4. Komposisi Saldo Laba berpengaruh 
secara signifikan terhadap Perubahan 
Laba Bersih. Hal ini berarti bahwa 
penggunaan kombinasi sumber 
pendanaan tidak terlepas dari 
konsekuensi biaya. Dengan adanya 
konsekuensi biaya pada 
penggunanaan sumber pendanaan, 
perubahan yang terjadi pada sumber 
pendanaan dapat mempengaruhi laba 
perusahaan. 
5. Perubahan Laba Bersih tidak 
berpengaruh secara signifikan 
terhadap Perubahan Arus Kas. Hal ini 
berarti bahwa arus kas tidak dapat 
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memprediksi deviden dimasa yang 
akan datang.   
 
Saran 
Berdasarkan hasil penelitian 
Komposisi Hutang Jangka Pendek 
terhadap Perubahan Laba Bersih, 
Komposisi Hutang Jangka Panjang 
terhadap Perubahan Laba Bersih, 
Komposisi Modal Saham terhadap 
Perubahan Laba Bersih, Komposisi Saldo 
Laba terhadap Perubahan Laba Bersih, 
dan Perubahan Laba Bersih terhadap 
Perubahan Arus Kas pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 
2010-2013, maka peneliti mengemukakan 
saran yang diharapkan dapat memberikan 
manfaat bagi pihak-pihak seperti berikut: 
1. Bagi Perusahaan 
Keuntungan yang diperoleh 
perusahaan merupakan hasil dari 
proses perputaran aktivitas utama 
perusahaan memproduksi barang 
ataupun jasa. untuk menjamin proses 
dan aktivitas utama perusahaan dapat 
berjalan lancar maka sumber pendaaan 
proses dan aktivitas tersebut haruslah 
memadai. Terdapat beberapa opsi 
yang dapat dipilih perusahaan untuk 
memenuhi sumber pendanaan seperti 
pengambilan pinjaman hutang jangka 
pendek, pengambilan pinjaman hutang 
jangka panjang ataupun penyertaan 
modal berupa saham atau obligasi. 
Dalam pengambilan opsi tersebut 
disarankan bagi perusahaan untuk 
dapat secermat mungkin 
memperitungkan keuntungan dan 
resiko yang mungkin terjadi. 
2. Bagi Investor 
Harapan akan keuntungan yang dapat 
diperoleh di masa depan merupakan 
tujuan utama dari investasi, dimana 
investasi tersebut memerlukan 
pertimbangan yang tepat dalam 
eksekusinya. Harapan akan 
keuntungan yang didapat dapat secara 
eksplisit di lihat dari perolehan laba 
bersih yang diperoleh perusahaan. 
Mengacu pada hasil penelitian, 
komposisi hutang jangka pendek, 
komposisi hutang jangka panjang, 
komposisi modal saham, dan 
komposisi saldo laba merupakan 
faktor yang mempengaruhi perubahan 
laba bersih, oleh karena itu disarankan 
bagi investor untuk menelaah faktor-
faktor tersebut sebelum melakukan 
investasi di perusahaan. 
2. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Penelitian ini tidak lepas dari 
keterbatasan, diantaranya sampel 
penelitian hanya pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI 
tahun 2010-2013, selain itu variabel 
penelitian hanya menggunakan 6 
variabel yaitu komposisi hutang 
jangka pendek, komposisi hutang 
jangka panjang, komposisi modal 
saham, komposisi saldo laba, 
perubahan laba bersih, dan perubahan 
arus kas. Sehingga diharapkan untuk 
penelitian mendatang dapat menambah 
jumlah variabel dan sampel penelitian 
dari seluruh jenis perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 
periode pengamatan yang lebih 
panjang sehingga hasil yang diperoleh 
akan lebih menggambarkan kondisi 
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